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最 常 用 的 方 法 是 收 入 资 本 化 法 ，也
叫做现金流贴现法。大家知道，作为金融

























“算大帐”的方法忽 略 了 不 同 地 区 、不 同





值是出售 贷 款 所 能 获 得 的 最 高 价 格 ，这
种做法等于将不良贷款的损失完全转嫁
给资产管理公司最终是甩给财政，是一
种采用行 政 手 段 处 理 不 良 贷 款 的 方 法 ，
在面对“入世”外 资 银 行 竞 争 ，商 业 银 行


























































款，其价值取决于 抵 （质 ）押 品 的 市 场 价
格，一般来说，这类不良贷款的价格通过
拍卖机制比较容易确定。但对于没有抵










的价格为 #$，到期日 $ 为不良贷款预定
归还本息之日。设 % 为债务人的资产价












债 权 人 以 !" 的 价 格 取 得 债 务 人 的 资 产
以受偿 ）。 上 述 投 资 组 合 用 公 式 表 示 就
是：
#"$%"&!" （’）











相当于负债额的 较 高 价 格 卖 给 债 权 人 ，
而债权人只能接受这一事实：以较高的
执 行 价 )， 从 债 务 人 手 中 买 来 其 资 产
*）。此组合用公式表示就是：
#"$("&)" （+）
式 （+）中 ，)" 是 执 行 价 为 ( 的 关 于
债 务 人 的 看 跌 期 权 在 债 券 到 期 时 的 价
值。
式 （’）与 （+）给 出 的 是 用 看 涨 、看 跌
期权模拟的不良贷款到期时的价值。假
设在债务期限内，以连续利率形式表达
的无风险利率为 ,，则不 良 贷 款 的 现 值
为：
#-$(.&,"&)- （/）
#-、)- 分 别 是 债 务 人 负 债 和 看 跌 期
权的现值，(.&," 为 ( 的现值。式（/）说明，
有违约风险的债权的价值与无风险的债
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式 中 ，%- 是 债 务 人 资 产 的 现 值 ；!
为 债 务 人 资 产 价 值 变 动 的 标 准 差 ；" 为
期权有效期，也就是债务期限。
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